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增 持 

短期看特色原料药加速增长， 
中长期看制剂突破 

——海正药业（600267）研究报告—— 
 

内容摘要： 

 公司战略转型追求从未间断，制剂突破剑指国内市场。公司实现了从大

宗原料药到特殊原料药蜕变，志存高远往高端（制剂）发展的思路从没

有动摇过。公司往制剂方面转型条件成熟：公司研发实力雄厚。研发投

入较高（研发投入占工业收入比重超过 8%）、国内外药品注册号结构自

成体系；与辉瑞成立合资公司加速制剂成长。该合资公司成为辉瑞抢占

中国市场桥头堡，受到辉瑞高度重视，辉瑞独具特色销售模式再加上海

正优秀的制剂，如虎添翼；公司发展战略清晰。做强制剂是公司十二五

规划核心内容之一。 

 资产周转率（尤其是应收账款周转率）的下降导致 ROE 略有下降。从

ROE 的结构看，销售净利率是非常强势的，说明公司盈利能力很强；但

公司资产周转率的下降说明公司资产运行效率是较低的；资产周转率的

下降主要是流动资产周转率的下降；流动资产周转率的下降主要是应收

账款周转率下降造成。因此，11 年 ROE 的下降主要原因是资产周转率、

权益乘数下降造成的，其中资产周转率（尤其是应收账款周转率）的下

降占得比重较大。 

 估值与投资策略。根据我们对公司核心产品预测：2011 年、2012 年、

2013年对应 EPS分别为 0.99 元、1.30元、1.68元，对应 PE 分别为 27.57X、

21.53X、14.99X。通过与同类公司估值比较发现：现在看公司估值较为

合理，但考虑到公司原料药成长性、制剂巨大潜力及行业中龙头地位，

公司具有明显投资价值，首次给予“增持”评级。风险提示：1)与辉瑞

成立合资公司仍具有一定风险，如具体条款的商榷充满不确定性;2)特色

原料药订单具有一定的不确定性；3）由于应收账款周转率逐步下降，

说明应收账款周转需要天数是增加的。应收账款出现坏账的可能变大。 

  2009 2010 2011 2012 2013 

营业收入（百万） 4003 4544 5100 5865 6803 

增长率（%） 26 14 12 15 16 

净利润（百万） 272 366 520 686 994 

增长率（%） 39 35 41 32 45 

每股收益（元） 0.52 0.70 0.99 1.30 1.89 

市盈率 54.48 38.99 27.57 21.53 14.99 

注：收盘价以 2012 年 3 月 22 日为准。 
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一、投资核心观点 

有别于市场的看法 

1）市场部分观点认为公司竞争力主要集中在原料药方面，但对公司制剂业务增长没有充

足信心。我们坚定的相信：公司已经实现从大宗原料药到特色原料药的转变，只要我们给公司

点时间，公司制剂将会做大做强，制剂占营业收入的比重将超过原料药，甚至占据绝对优势。

主要逻辑主要是以下两点：公司研发实力雄厚。在国内外获得许多文号与专利；销售模式的变

革。与辉瑞合作时，公司将借助辉瑞销售模式提升制剂在国内销售。 

2）海正药业走制剂道路，切入点不是国际而是国内。医药制剂的国际化对中国药企是非

常大的挑战，包括恒瑞医药走的也是比较艰辛。为什么国内是突破口？我们逻辑如下：国内企

业产品出口的优势主要仍集中在劳动力优势上，对于医药企业来说技术是最大竞争。同时药企

毛利率较高，人工成本优势相对于低毛利率的行业优势较小；我们可以试想：如果海正制剂首

先是出口，为什么公司要等到现在而不是以前就去做制剂出口？因此，现公司在辉瑞的协助下，

公司制剂销售首先在国内突破。 

股价催化剂 

与辉瑞合作的明细化进程；公司签订 API 订单；新产品上市等。 

图 1：公司营业收入与增长率预测 图 2：公司净利润与增长率预测 

数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

盈利预测与估值 

根据我们对公司核心产品预测：2011 年、2012 年、2013 年对应 EPS 分别为 0.99 元、1.30
元、1.68 元，对应 PE 分别为 29 倍、23 倍、17 倍。通过与同类公司估值比较发现：现在看公

司估值较为合理，但考虑到公司原料药成长性、制剂巨大潜力及行业龙头地位，公司具有明显

投资价值，首次给予“增持”评级。 
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表 1：公司与产品盈利预测 
产品 指标 2010 2011 2012 2013 

工业收入（百万) 2250 2640 2985 3458 

增长率 13.61% 17.33% 13.07% 15.85% 公司 

毛利率 53.89% 52.82% 54.56% 54.81% 

营业收入 667 750 823 908 

增长率 20% 12% 10% 10% 抗肿瘤药 

毛利率 85.87% 83% 83% 83% 

营业收入 402 580 754 9 5 

增长率 36.48%  4.28% 30.00% 20.03% 抗寄生虫要 

毛利率 33.35% 32% 32% 32% 

营业收入 535 540 556 573 

增长率 -5.42% 0.93% 2.96% 3.06% 抗感染药 

毛利率 53.14% 52.50% 52.50% 52.50% 

营业收入 316 360 375 390 

增长率 -2.38% 13.92% 4.17% 4.00% 心血管药 

毛利率 18.02% 18% 18% 18% 

营业收入 255 320 3 4 453 

增长率 3 .11% 25.49% 20.00% 17.97% 内分泌药 

毛利率 51.26% 50% 50% 50% 

营业收入 75 90 104 119 

增长率 38.08% 20.00% 15.56% 14.42% 其它药品 

毛利率 44.68% 44% 44% 44% 

数据来源：重庆金融研究所 

表 2：相关公司估值比较 

EPS PE 
公司名称 

现股价

(元） 10 11E 12E 13E 10 11E 12E 13E 

华海药业（600521） 11.85 0 2  0.4 0.44 0.5  56.43 29.63 26.93 20.43 

海翔药业（002099） 19.48 0.53 0.71 0.99 1.29 36.75 27.44 19.68 15.10 

西南合成（000788） 7.07 0.45 0.19 0.25 0.31 15.71 37.21 28.28 22.81 

新华医药（000756） 5.87 0.21 0 0.35 0 27.95 0.00 16.77 0.00 

信立泰（002294） 28.   .57 1.13 1.4  1.89 17.90 24.87 18.99 14.87 

海正药业（600267） 29.34 0.7 0.99 1.28 1.68 41.91 29.64 22.92 17.46 

行业均值      32.78 24.80 22.26 15.11 

数据来源：重庆金融研究所 
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二、公司战略转型追求从未间断，制剂突破剑指国内市场 

公司实现了从大宗原料药往特色原料药蜕变，公司志存高远往高端发展的思路从没有动摇

过。公司主营业务从原料药转型到制剂必要性分析：仿制药规模大、增速快。现全球仿制药规

模高达 1300 亿美元，更重要的是最近 3年还将有 600 亿美元专利药到期。仿制药增速为全球

医药行业平均增速的 2倍，从而为公司转型奠定了基础；制剂毛利率高。制剂毛利率高达 80%

左右，而原料药毛利率仅 30-40%左右，尤其是最近几年相关人工成本等大幅上涨，致使原料

药毛利率下降；从产业链看，制剂属于高端产品，原料药属于相对低端产品，如原料药相关环

境问题频发。随着人们对环境重要性的认识，环境污染治理成本会越来越高。公司重点发展制

剂的优势如下： 

图 3：公司制剂发展战略路线图 
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数据来源：重庆金融研究所 

（一）公司研发能力优势 

公司注重新产品的研发，公司抓住生物制药产业化的时机，升级研发体系和技术平台，着

力推进小分子药物向大分子药物升级，重点开展脂质体、纳米制剂、靶向制剂、控缓释和速释、

大分子给药系统等型制剂的研究。创新生物新药肿瘤坏死因子受体抗体融合蛋白是治疗关节炎

的药物，目前已经完成Ⅱ期临床试验，将着手Ⅲ期临床试验，批量生产贡献业绩需待时日。公

司在研发投入与药品产品批号丰富。 

 公司对研发投入比重为国内医药企业平均水平的3-4倍。公司在研发投入方面，公司每年

对研发投入占公司工业收入的8%以上，在国内一直处于领先水平，略高于恒瑞医药与天

士力。10年公司研发投入总计1.92亿元，占公司工业销售收入的8.6%。研发重点集中在

高难度产品的“避专利”工艺开发、基因药物研发以及针对国内市场进行的专门产品研

发和创新。  

 在研产品方面，去年公司将有3个一类新药进入临床试验，包括抗肿瘤辅助用药、降胆固

醇药物、新型肿瘤的诊断和治疗光敏剂，海外类似产品在国际市场上均拥有巨大的市场。

因此公司的研发方向及研发能力也远超国内同行，未来有望真正实现创新药的研发。  
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（二）辉瑞助推公司制剂成长，国内市场为突破口 

2011 年 6 月 30 日海正公告与辉瑞公司签订《合资意向书》，仅就共同出资组建合资公司

达成初步意向，具体细节在洽谈中。2012 年 2 月 20 日海正公告与辉瑞卢森堡公司签订《合资

框架协议》，拟设立“海正辉瑞制药有限公司”，总投资 2.95 亿美元，注册资本 2.5 亿美元，其

中海正药业占股 51%（出资方式：资产与现金）、辉瑞占股 49%（出资方式：全部是现金）。

现合资公司处于具体事项的商谈中，如管理层出任问题（对于公司管理层问题，由于海正具有

控制权董事长有海正出人担任，合资公司 CEO、CFO 与营销总监分别两公司协商决定）；两公

司具体注入哪些产品到合资公司等。具体项目实施需要签订相关正式合同。 

1、海正与辉瑞战略联姻，对海正的意义何在？ 

 对公司具有战略意义。从长远角度看，与辉瑞战略联姻成立合资公司对海正具有深远战

略意义，主要是因为这次合作不仅是销售合作，而是研发、生产与销售为一体的。海正

是合资公司的大股东具有很强的话语权，因此海正能够很方便学习辉瑞的管理模式与组

织结构，更不用说复制辉瑞的销售模式。所以，从这个角度看，合资公司的成立对海正

具有深远战略意义。 

 海正欲借势在制剂方面有重大突破。在公司十二五战略规划中，公司想提高制剂收入在

总收入中的比重，但对于处方药的销售一直是公司的短板多次想突破未遂。辉瑞是全球

最强的药企，在销售渠道方面有自己独到之处，尤其是公司公关能力。所以，我们认为：

海正借辉瑞之势实现制剂的十二五规划将是正确之举。 

 合资公司的成立将助推海正原料药销售。由于海正对合资公司具有话语权，合资公司首

选海正的原料药（不过海正原料药在国内也是首屈一指的），从而利好公司原料药的销售。 

 合资公司有助于公司实现宏伟战略。公司目标是成为国际化的医药巨头，公司把国内制

剂的销售仅做为突破口，换句话说合资公司为公司制剂国际化打下坚实基础。  

2．辉瑞与海正战略联姻，对辉瑞的意义何在？ 

 公司制剂“功底”仍在。公司现有50多个产品，公司制剂销售一直处于一蹶不振的状态，

但辉瑞认为公司的产品效果是非常好，只不过海正没有把这些产品做好而已。辉瑞有优

异的销售模式，这些产品放在辉瑞的销售模式下如鱼得水，所以辉瑞认为海正产品潜力

较大。 

 辉瑞看好海正制剂国际化生产线标准。尽管辉瑞成立合资公司绝大程度上是看好国内医

药市场，但辉瑞做为全球巨头，对产品质量要求是不言而喻的，国内企业能够满足辉瑞

要求的屈指可数。如海正富阳口服制剂生产线通过国内GMP后，FDA认证正在进行中；

针剂一条线完成GMP认证，针剂设计1500万只生产线，已经通过国内GMP，正在申请国

际标准，据说为合资公司建的。 

 为了抢占国内仿制药市场，建立合资公司是辉瑞“迫不得已”之举。辉瑞主要是原研药，

其意识到创新专利药逐步到期，仿制药将是巨大市场。辉瑞又不想破坏自己原研药市场

地位，所以采用合资公司做仿制药。建立合资公司，一方面是借助本土企业适应国内风

俗；另一方面也可以实现抢占国内仿制药市场的目的。 
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（三）公司战略结构清晰 

“公司的主要收入来源是特色原料药和国内制剂。公司形成了原料药外销和原料药合同生

产两成熟业务，制剂主要集中在国内。制剂业务是在十二五规划期间，公司产品结构调整是重

要举措，其中国内制剂业务已成为公司重要的板块。我们认为：尽管国际制剂业务方面也探索

新的合作模式，如通过与国外客户合作进入欧盟市场，创立了“自主品牌制剂商业新模式”，

但国内应该是公司制剂突破口，尤其是公司与辉瑞设立合资公司之后。 

“十二五”期间，公司在全面释放“十一五”产品和产能储备并延伸到市场经营的基础上，

将完成从“国际原料药工厂”转型为“品牌仿制药公司”。目前累计已有 15 个制剂品种在近

40 个国家注册。其中：制剂他克莫司胶囊在欧盟 27 个国家、美罗培南粉针在吉尔斯坦和土库

曼获得上市批准。 

总结：通过以上分析我们可以发现：由于海正战略明确、辉瑞又给公司一个支点再加上

公司本身的研发功底，所以海正制剂战略为：首先是国内市场为突破口，然后是制剂国际化，

敬请拭目以待。 

三、资产周转率（应收账款周转率）下降导致 ROE 出现一

定幅度下降 
这部分内容主要采用杜邦分析法。杜邦分析法是利用几种主要的财务比率之间的关系来综

合地分析企业的财务状况。具体来说，它是一种用来评价公司赢利能力和股东权益回报水平，

从财务角度评价企业绩效的一种经典方法。其基本思想是将企业净资产收益率逐级分解为多项

财务比率乘积，这样有助于深入分析比较企业经营业绩。 

图 4：杜邦分析法模式 

 权益净利率（ROE） 

资 产 净 利 率 

销售净利率 资产周转率 权益乘数 
 

数据来源：重庆金融研究所 
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（一）11 年 ROE 出现一定程度下滑 

从下图中可以发现：从年度 ROE 分布看，从 06 年开始 ROE 走出阶段低谷（6.65%）逐

步攀升 10 年高达 14.38%，尽管出现 08 年全球金融危机；从季度 ROE 角度看，11 年前 3 个

季度都相应出现较大程度下降，这种下降可能是销售净利率的下降也可能是资产周转率与权益

乘数的下降，请关注下面具体分析。 

图 5：公司权益净利率历史分布 图 6：公司单季度权益净利率历史分布 

数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

（二）公司销售净利率持续攀升 

从下图中可以发现：从年度销售净利率角度看，从 06 年开始销售净利率走出阶段低谷

（3.62%）逐步攀升 10 年高达 8.24%，尽管出现 08 年全球金融危机（与 ROE 走势类似）；从

季度销售净利率角度看，尽管 2011 年药品价格受到医药政策打击，公司销售净利率仍然不断

创新高，即 10.87%。 

图 7：公司销售净利率历史分布 图 8：公司单季度销售净利率历史分布 

数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 
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（三）资产周转率屡创新低 

从下图中可以发现：从年度资产周转率角度看，从 07 年创出新高后（0.98）逐步走低，

10 年低至 0.82，其走势正好与销售净利率走势相反；从季度资产周转率角度看，2011 年资产

周转率加速下挫，严重拉低 ROE。 

图 9：公司资产周转率历史分布 图 10：公司单季度资产周转率历史分布 

数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

图 11：公司存货周转率与应收账款周转率分布 图 12：公司流动资产与固定资产周转率历史分布 

 
数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

（四）权益乘数加速下跌 

从下图中可以发现：从年度权益乘数角度看，其从 08 年创出新高后（2.47）逐步走低，

10 年低至 2.19，其走势与资产周转率走势相似；从季度权益乘数角度看，2011 年权益乘数加

速下挫，严重拉低 ROE。通过资产负债率也可以得到佐证，尤其是单季度资产负债率的下跌

使权益乘数下降较快。 
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图 13：公司权益乘数历史分布 图 14：公司单季度权益乘数历史分布 

 
数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

图 15：公司资产负债率历史分布 图 16：公司单季度资产负债率历史分布 

 
数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

（五）总结 

通过上述分析，销售净利率是非常强势的，说明公司盈利能力较强；但公司资产周转率的

下降说明公司资产运行效率是较低的；资产周转率的下降主要是流动资产周转率的下降；流动

资产周转率的下降主要是应收账款周转率下降造成。因此，11 年 ROE 的下降主要原因是资产

周转率、权益乘数下降造成的，其中资产周转率（更重要的是应收账款周转率）的下降占得比

重较大。 

四、公司 12 年财务状况前瞻 
目前公司主营业务收入主要是依靠特色原料药的销售，制剂所占比重约三分之一左右，制

剂基本上都是在国内销售。由于公司跟辉瑞的合作短期内基本上不会对公司财务有所贡献，所

以公司业绩快速增长还是要看原料药。 
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（一）原料药将进入加速度增长 

1、大规模专利药到期，仿制药市场规模扩大使公司原料药快速增长 

公司特色原料药主要是用于出口到国外，出口原料药的制剂主要是仿制药。现全球仿制药

市场规模高达 1300 亿美元，但近 3 年将有约 600 亿专利药到期，仿制药占全球药品市场比重

逐年上升。近年全球仿制药市场增速远高于全球药品市场增速（约两倍增速），同时仿制药占

总处方药比例逐年上升。从 2002 年至 2009 年，美国（美国是仿制药市场最大的国家）仿制药

处方量占总处方量的比例，从 43%上升到了 74%。 

总结：11 年、12 年大量专利药到期致使仿制药市场规模迅速扩大，因此公司在 12 年开

始将迎来原料药快速成长期。 

图 17：全球专利药到期个数 图 18：美国仿制药占总处方药比例 

 
数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

图 19：全球仿制药市场与药品市场增速对比 图 20：美国仿制药占总处方药比例 

数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 

2、公司解决产能瓶颈，助推原料药快速成长 

10 年公司定向增发募集资金主要用于建设富阳原料药生产线。共建设 4 条原料药生产线，

其中 1 条 2011 年完成，基本上满负荷生产，另外 3 条原本预计 2011 年可以投产，但由于提取

工艺变更，导致使用时间推迟，预计 2012 年上半年通过认证。我们认为：公司原料药增长速

度过快，另外 3 条原料药全部投产后到 14 年原料药不会出现产能问题。 
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（二）公司制剂年内不会出现大幅上涨 

公司在制剂方面产品批号丰富形成较好的产品梯队，更重要的是公司对制剂开发很不充

分。这也是辉瑞看好公司主要原因。我们认为：由于海正现在与辉瑞的合作处于具体项目交涉

期，同时两家公司还需要一个整合期，所以年内合资公司对海正业绩影响较小。 

（三）12 年公司业绩前低后高 

公司在富阳建设 4 条原料药生产线，其中 1 条 11 年完成。另外 3 条原计划 2011 年可以投

产，但由于提取工艺变更导致使用时间推迟，预计 2012 年上半年可以通过认证。换句话说，

公司 12 年上半年可能出现产能瓶颈，下半年产能将获得释放。因此，我们判断：12 年下半年

业绩增速将快于上半年。 

五、估值分析与风险提示 
根据我们对核心产品预测：2011 年、2012 年、2013 年对应 EPS 分别为 0.99 元、1.30 元、

1.68 元，对应 PE 分别为 27.57X、21.53X、14.99X。现在看公司估值较为合理，但考虑到公司

原料药成长性与制剂巨大潜力，公司相当具有投资价值。风险提示：1)与辉瑞成立合资公司仍

具有一定风险，如具体条款的商榷充满不确定性;2)特色原料药订单具有一定的不确定性；3）
由于应收账款周转率逐步下降，说明应收账款周转需要天数是增加的。应收账款出现坏账的可

能变大。 

图 21：公司营业收入与增长率预测 图 22：公司净利润与增长率预测 

 
数据来源：重庆金融研究院 数据来源：重庆金融研究院 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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